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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 报告背景： 

近期我们对北京银行进行调研，并对近期政策以及公司发展战略做进

一步沟通了解，本报告对此次调研情况做梳理总结。 

 主要观点： 

银监会跨区域限制政策或对公司是利好 

公司作为监管机构重点支持的公司有希望受益，虽然对新设分行有所

抑制，但新设支行仍可保持平稳增长势头。 

二季度息差改善明显 

公司一季度息差持平，二季度回升较快。主要原因如下，第一，贷款

增速较快，高收益资产占比提高；第二，议价能力提升较快。如个人

经营性、中小企业贷款可上浮 30%。第三，加息使存贷利差逐渐扩大。 

货币市场业务对息差影响偏负面，但能带来盈利收入 

整体看，扩大规模能带来盈利，本身对息差是有负面影响。公司目前

对同业规模是相对控制。公司融入融出较为均衡规模差别不大。 

地方融资平台贷款风险较低，不良持续双降 

公司平台贷款 50%在北京，90%在发达地区。贷款层级上主要集中在

省市两级，县级比较少。无现金流覆盖的贷款主要是基建类贷款和公

益类贷款，平台贷款目前无不良贷款。 

综合化经营进展良好，未来有望涉及租赁和基金业务 

公司旗下寿险公司预计今年可扭亏为盈，消费金融公司预计今年可以

盈利。村镇银行等发展良好，未来将探索租赁、基金等方面业务。 

 投资建议 

增发后公司 11 年的动态市净率降至 1.20 倍，市盈率为 8.62 倍。随着

8 月份跨区域经营监管政策明确后，将有助于改善城商行的估值预期。

考虑到公司估值有一定安全边际，我们上调公司评级至“跑赢大市”。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 11,894 15,635 19,748 24,277 

年增长率（%） -3.33 31.45 31.45 26.31 

归属于母公司的净利润 5,633 6,803 8,533  10,533 

年增长率（%） 3.98 20.78 25.42 23.45 

每股收益（元） 0.904 1.092 1.167  1.441 

PBR（X） 1.68 1.48 1.21  1.06  
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 基本数据（2010） 

 报告日股价（元） 10.06 

 12mth A 股价格区间（元） 9.52/12.73 

 总股本（百万股） 6,227.56 

 无限售 A 股/总股本 100% 

 流通市值（百万元） 62,961 

 每股净资产（元） 7.24 

 PBR（X） 1.40 

 DPS（Y10，元）                    0.216 

 主要股东（2010） 

 ING BANK 16.07% 

 北京国有资产经营有限责任公司 10.41% 

 北京能源投资有限公司 5.98% 

 收入结构（2010） 

 利息净收入 92.60% 

 手续费净收入 6.17% 

 投资收益 0.75% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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一、关于近期政策影响 

1、银监会对跨区域经营的限制 

政策影响：公司认为跨区域经营的新政策对北京银行是利好，北

京银行作为监管机构重点支持的公司有希望受益。从分行这个层次来

说可能会有所抑制，但支行新设发展还仍在继续进行。 

今年的发展规划：目前，公司南昌分行已经开业，乌鲁木齐分行

在政策条件允许的情况下，也将在年内开业。今年计划在北京地区新

开支行 6-10 家，在异地，如天津分行将新设 2-4 家分支机构。目前公

司新设的 9 家分行都能实现当年盈利。 

异地发展战略：公司异地扩张的战略是立足于全国布局，新设的

分行主要都是在省会城市，支行发展迅速，如今年新开的绍兴支行，

就相当于杭州分行的二级分支行，其可以辐射绍兴地区的业务发展。

公司新设分行的战略规划是以资产业务带动负债业务发展，发挥总部

优势。公司的存贷比较低仅 60%出头，相对充裕的资金可以更好的对

分支行进行支持。 

异地分支行的风险控制：从授权角度来说，总行给分行授权，分

行再下放到支行。在异地的分行，公司要求配齐风险管理以及贷后管

理部门，且每个支行都要求设立分管风险的副行长，以确保风险可控。 

2、银监会关于小企业贷款的通知对公司影响 

《关于商业银行进一步改进小企业金融服务的通知通知》还不具

操作性，实施细则是比较粗线条。按照国家统计局标准，公司的中小

企业贷款约占 40%。 

二、关于今年的信贷规划 

今年央行实行公式计算方式的管控，贷款投放并不是严格按照

3:3:2:2 这个比例投放，而是根据资本充足率、存贷比等指标动态计算。

因此下半年信贷规模仍取决于银行的具体指标。预计今年公司的信贷

增长在 20%左右，快于大部分银行，零售贷款约占新增贷款量的 1/3，

公司贷款约占 2/3，其中 60%的贷款是投向中小企业的。 
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三、关于息差 

1、息差趋势展望 

公司一季度息差持平，二季度回升较快。主要有以下几个原因，

第一，贷款增速较快，高收益资产占比提高；第二议价能力提升较快。

如个人经营性贷款利率上浮 30%，公司贷款中投向中小企业贷款利率

上浮 30%。第三，加息使存贷差逐渐扩大。大致测算，下半年贷款增

量和上半年相差不会太大。 

2、货币市场业务对息差的影响 

货币市场业务的操作是对等的，从整体看点差不会太高。扩大货

币市场业务规模能带来一定的盈利，但对息差是有负面影响。货币市

场业务主要涉及到银行的流动性管理。对资金批量融入之后，个别融

出，赚取点差。由于资金业务本身对息差有负面影响，公司目前对同

业规模是相对控制。从总量上来看，融入融出基本上说比较均衡规模

差别不大。公司超额准备金率目前约为 1.5%-2%，预计未来将有所提

高。预计未来货币市场资金将呈现相对宽裕态势，此外存款的增长也

会对超储率有积极作用。 

3、加息后的资产重定价 

公司贷款绝大部分贷款都是浮动利率，资产重新定价的时间较

快，基本上在上半年完成了重定价。长期贷款一年调整一次利率，而

固定利率贷款主要发给大型基建和银团贷款。 

四、关于资产质量 

1、地方融资平台贷款的情况 

平台贷款的具体余额正根据名单动态调整，公司已经根据银监会

的名单 2 次调出 20 户共计 103 亿贷款。公司平台贷款 50%在北京，

90%在发达地区，无现金覆盖的主要是基建类贷款和公益类贷款。平

台贷款目前无不良，层级上主要集中在省市两级，县级比较少。 
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2、公司二季度不良贷款的趋势 

公司资产质量较好，上半年不良贷款仍保持双降。据了解，公司

对贷款的核销是在年底进行。 

五、关于增发 

定向增发目前是处在银监会审核阶段。按照公司目前的资本充足

率水平，最晚明年也要增发。而一般定向增发的时间会较长，至少半

年以上。因此，如太晚启动增发可能会影响明年的业务发展，而行业

监管如《资本充足率管理办法》等又进一步加强了银行对资本充足率

的要求。因此，公司选择在这个时点增发是未雨绸缪，早做准备。 

六、关于成本收入比 

公司的政策是保持一个合理的水平。通过实行精细化管理来维持

一个合理的成本收入比水平。公司综合认为，维持 30%左右的成本收

入比是较为合理的。 

七、关于理财产品 

对于收益保本的理财产品是可计入表内，而非保本理财产品计入

表外。公司目前保本理财产品占存款总额较小，表外占大部分。各不

同产品手续费收入有所差别，手续费平均在千分之一到千分之三之

间。 

 

八、关于综合化经营 

目前公司的寿险公司进展良好，预计今年可以扭亏为盈，消费金

融公司预计今年可以盈利。村镇银行等发展良好，未来在监管政策允

许的条件下，将逐步探索租赁、基金等方面业务。 
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九、投资建议： 

不考虑公司增发，目前股价对应 11 年、12 年市净率 1.27 倍、1.08

倍，市盈率为 7.34 倍、5.95 倍。若增发在今年年内完成，公司 11 年、

12 年的市净率将降至 1.20 倍、1.06 倍，市盈率估值为 8.62 倍、6.98

倍。 

增发后，公司的净资产得以增厚，而估值水平处在上市银行中的

较低水平。随着 8 月份银监会的监管政策明确后，对城商行跨区域经

营的负面影响消失，将有助于改善城商行的估值预期。公司目前股价

低于 10.88 元的增发价，具备一定的安全边际，我们上调公司投资评

级至“跑赢大市”。 

 

附表 1：北京银行损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

项  目 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 11,894  15,635  19,748  24,277 

    利息净收入 10,954  14,479  17,974  22,108 

利息收入 17,430  23,540  29,222  35,943 

减：利息支出 6,476  9,061  11,248  13,836 

    手续费及佣金净收入 650  964  1,253  1,567  

手续费及佣金收入 760  1,102  1,433  1,791  

减：手续费及佣金支出 110  138  180  224  

投资净收益 373  118  135  156  

公允价值变动净收益 -290  -57  63  50  

汇兑净收益 121  42  51  61  

其他业务净收益 86  77  93  112  

营业支出 4,740  7,026  8,948  10,944 

营业税金及附加 926  1,088  1,374  1,689  

管理费用 3,136  4,738  5,925  7,283  

资产减值损失 666  1,189  1,649  1,972  

营业利润 7,155  8,609  10,801  13,333 

加：营业外收入 26  19  0  0  

减：营业外支出 18  27  0  0  

利润总额 7,162  8,601  10,801  13,333 

减：所得税 1,529  1,796  2,268  2,800  

净利润 5,633  6,803  8,533  10,533 

总股本（百万股）* 7,312  7,312  7,312  7,312  

EPS(元） 0.770  0.930  1.167  1.441  

BVPS(元) 5.137  5.819  8.366  9.518  

资料来源：公司报告，上海证券研究所  *总股本经定向增发后摊薄 
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附表 2 银行股相对估值比较 

股票 7/11 每股收益(元) 市盈率 每股净资产(元) 市净率 

股票名称 代码 货币 股价 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E

深发展 A 000001 RMB 17.40  1.80  2.54  3.13 9.65 6.85 5.56 9.62 12.16  14.66  1.81 1.43 1.19 

浦发银行 600000 RMB 10.05  1.03  1.35  1.61 9.78 7.46 6.24 6.59 7.81  9.25  1.52 1.29 1.09 

华夏银行 600015 RMB 11.02  0.87  1.10  1.34 12.60 10.06 8.24 5.18 7.99  9.06  2.13 1.38 1.22 

民生银行 600016 RMB 5.73  0.66  0.84  1.01 8.71 6.79 5.68 3.90 4.49  5.19  1.47 1.28 1.10 

招商银行 600036 RMB 13.22  1.19  1.60  1.90 11.07 8.27 6.96 6.21 6.76  8.28  2.13 1.96 1.60 

兴业银行 601166 RMB 14.31  1.72  2.06  2.41 8.33 6.94 5.94 8.53 10.18  12.11  1.68 1.41 1.18 

农业银行 601288 RMB 2.68  0.29  0.39  0.46 9.17 6.86 5.79 1.67 1.90  2.18  1.61 1.41 1.23 

交通银行 601328 RMB 5.57  0.69  0.89  1.04 8.03 6.29 5.35 3.96 4.58  5.31  1.41 1.22 1.05 

工商银行 601398 RMB 4.33  0.47  0.58  0.69 9.15 7.42 6.26 2.35 2.79  3.31  1.84 1.55 1.31 

光大银行 601818 RMB 3.37  0.32  0.44  0.54 10.65 7.69 6.24 2.01 2.32  2.70  1.67 1.45 1.25 

建设银行 601939 RMB 4.82  0.54  0.70  0.82 8.94 6.89 5.85 2.79 3.28  3.85  1.73 1.47 1.25 

中国银行 601988 RMB 3.13  0.37  0.46  0.54 8.37 6.76 5.78 2.31 2.65  3.06  1.36 1.18 1.02 

中信银行 601998 RMB 4.49  0.49  0.69  0.83 9.25 6.55 5.44 2.71 3.74  4.40  1.66 1.20 1.02 

宁波银行 002142 RMB 11.16  0.81  0.94  1.15 13.86 11.90 9.71 5.51 6.26  7.18  2.03 1.78 1.56 

南京银行 601009 RMB 9.09  0.78  1.03  1.31 11.68 8.83 6.94 6.34 7.17  8.22  1.43 1.27 1.11 

北京银行* 601169 RMB 10.06  1.09  1.17  1.44 9.21 8.62 6.98 6.83 8.37  9.52  1.47 1.20 1.06 

大银行平均      8.73 6.84 5.81   1.59 1.37 1.17 

中型银行平均      10.01 7.58 6.29    1.76 1.42 1.20 

城商行平均      11.58 9.78 7.88    1.64 1.42 1.24 

平均     9.90 7.76 6.43   1.68 1.40 1.20

资料来源：公司报告，上海证券研究所  不考虑尚未完成的增发、配股、H 股等影响 *北京银行为增发后数据 
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附表 3 北京银行主要指标假设 

主要经营指标 2007 2008 2009 2010 主要假设 2009A 2010A 2011E 2012E 

核心资本充足率 17.47% 16.42% 12.38% 10.51% 生息资产 524,713  722,987  867,585 1,041,102 

资本充足率 20.11% 19.66% 14.35% 12.62% 平均生息资产 466,433  623,850  795,286 954,343 

不良贷款率 2.06% 1.55% 1.02% 0.69% 增长率(%) 28.56% 37.79% 20.00% 20.00% 

存贷比 57.77% 57.98% 58.94% 58.22% 生息负债 477,593  583,462  700,154 840,185 

拨备覆盖率 119.88% 180.23% 215.69% 307.12% 平均生息负债 421,536  530,527  641,808 770,169 

成本收入比 25.03% 23.40% 26.27% 30.30% 增长率(%) 30.68% 39.99% 20.00% 20.00% 

杠杆比例 17.18  12.76  13.32 15.81 贷款余额 273,481  334,732  398,331 477,997 

收入结构 2007 2008 2009 2010 平均贷款余额 233,277  304,106  366,531 438,164 

利息净收入 94.22% 90.12% 92.10% 92.60% 增长率(%) 41.65% 22.40% 19.00% 20.00% 

手续费净收入 3.88% 3.97% 5.47% 6.17% 
贷款减值准备

总额 
6,031  7,129  8,666 10,491 

投资净收益 1.00% 1.84% 3.14% 0.75% 贷款净额 267,450  327,603  389,664 467,506 

公允价值变动 -0.38% 3.54% -2.44% -0.36% 净息差(NIM) 2.35% 2.32% 2.40% 2.46% 

汇兑损失 0.85% -0.10% 1.02% 0.27% 手续费净增速 32.96% 48.32% 30.00% 25.00% 

其他 0.44% 0.63% 0.73% 0.57% 成本收入比 26.36% 30.30% 30.00% 30.00% 

总计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 不良贷款率 1.02% 0.69% 0.69% 0.69% 

     不良贷款余额 2,795  2,310  2,748 3,298 

平均资产指标 2007 2008 2009 2010 信贷成本 0.30% 0.40% 0.45% 0.45% 

净利息收入/平均资产 2.30% 2.88% 2.30% 2.29% 当期拨备 695  1,203  1,649 1,972 

利息收入/平均资产 3.97% 4.82% 3.67% 3.72% 有效税率 21.35% 20.88% 21.00% 21.00% 

利息费用/平均资产 1.67% 1.94% 1.36% 1.43% 拨备覆盖率 215.69% 308.66% 315.32% 318.09%

净手续费收入/平均资产 0.09% 0.13% 0.14% 0.15% 其他 2007 2008 2009 2010 

手续费收入/平均资产 0.13% 0.15% 0.16% 0.17% 个人贷款 13,113  17,525  25,963 44,466 

手续费支出/平均资产 0.03% 0.03% 0.02% 0.02% 增长率 22.64% 33.64% 48.15% 71.27% 

投资净收益/平均资产 0.02% 0.06% 0.08% 0.02% 个贷占比 8.34% 9.08% 9.49% 13.28% 

公允价值变动/平均资产 -0.01% 0.11% -0.06% -0.01% 活期存款 164,314  191,730  252,643 294,801 

汇兑收益/平均资产 0.02% 0.00% 0.03% 0.01% 活期存款占比 62.12% 60.70% 56.53% 52.86% 

管理费用/平均资产 0.61% 0.75% 0.66% 0.75% 个人存款 42,593 54,121  74,332 99,883 

拨备前利润/平均资产 1.66% 2.28% 1.65% 1.55% 增长率 -1.90% 27.07% 37.34% 34.37% 

税前利润/平均资产 1.48% 1.80% 1.51% 1.36% 零售存款占比 16.10% 17.14% 16.63% 17.91% 

ROAA 1.07% 1.40% 1.19% 1.07% 员工人数 4,854  5,451  5,681 6,455 

ROAE 18.34% 17.92% 15.79% 16.99% 营业网点 133  157  169  190  

资料来源：公司报告，上海证券研究所 
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